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MOT EN EU-ORDNING

FOR OPPENHETSKRAV FOR EMITTENTER NAR DERASFINANSIELLA
INSTRUMENT HAR TAGITSUPP TILL HANDEL PA EN REGLERAD MARKNAD

SAMRADSDOKUMENT
FRAN GENERALDIREKTORATET FOR DEN INRE MARKNADEN

| NLEDANDE ANMARKNING

Detta dokument har producerats pa Generddirektoratet for den inre marknaden som et led i
forberedeserna for en 6versyn av EU:s ordning for Oppenhetskrav for emittenter vilkas
instrument tas upp till handel paen reglerad marknad. Det ger en preliminér presentation av
generadirektoratets synpunkter pa hur en ny ordning for informationskrav skulle kunna
utformastill struktur och innehdl. Dessa prelimindrariktlinjer & inte bindande for de bedut som
Europeiska kommissonen kan komma att fata under den dutgiltiga utformningen av dna
fordag.



1. SAMMANFATTNING

Europeiska rédet i Lissabon i mars 2000 kravde dtgarder for okad kvalitet och jamforbarhet nar det
gdler de borsnoterade foretagens arsredovisningar. Ocksa i Visemannakommitténs forsta rapport
betonas att det finns stora skillnader mellan medlemsstaterna nar det gdler kurspaverkande relevant
marknads- och foretagsinformation

Visemannakommittén uppmanade kommissionen till ett tidigt, omfattande och systematiskt samrad
med dlaberorda parter pa vardepappersomradet innan den antog eventudlla nya fordag.

Mot denna bakgrund har Generaldirektoratet for den inre marknaden bedutat att inleda
ett dppet samradsforfarande om deviktigaste indagen i en kommande EU-ordning om den
information som regelbundet skall inges och offentliggoras av emittenter nér deras
instrument har tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

Samradet galler framfor allt foljande fragor:

- En enda réttsakt for konsolidering av samtliga rapporteringskrav (4.1).

—  Vidgad rackvidd sa att dladag av finansdlainstrument som tas upp till handel pa en
reglerad marknad omfattas (4.2).

—  Téaare periodisk rapportering (4.3).
—  Skarptainformationskrav vid vasentliga férandringar (4.4).
—  Offentliggorande av information i elektronisk form (4.5).

—  Ansvaret koncentreras till den behdriga adminidrativa myndigheten i emittentens
hemland (4.6).

- Mgjlighet till kommande tekniska tillampningsféreskrifter som skal antas av
kommissionen med bistand av V érdepapperskommittén (4.7).

Svar pa detta samradsdokument |dmnas senast den 30 september 2001 till foljande adress:

Europeiska kommissionen
Generaldirektoratet for den inre marknaden
Fondborser och vardepapper, enhet F/2
Av. de Cortenbergh, 107
B-1000 Bryssel

Svaren kan &ven skickas med e-po till:

mar kt-disclosur e-consultation@cec.eu.int




| NLEDNING

1999 antog kommissionen en handlingsplan som innehdll &tgérder for att skapa en inre marknad
for finenddlatjanster i Europa (handlingsplanen for finanddlatjanstert).

| mars 2000 stélde g Europeiska radet i Lissabon bakom denna handlingsplan och kréavde
atgarder for att integrera de finanddla marknaderna i Europa senast 2005. Radet ansag att en
inre marknad for finangdla tjanster skulle vara av avgdrande betydelse for att framja det
europeiska naringdivets konkurrenskraft. Europeiska radet i Stockholm uppmanade dla
bertrda parter att gora dlaanstréngningar sa att de viktigaste dtgarderna kan vara genomforda
senast i dutet av ar 2003. En integrerad marknad som lyder under ett lampligt regelverk och ar
finanddlt stabil kommer att minska kapitalkostnaderna for foretagen, oavsett storlek, och ocksa
medfora betydande fordelar for konsumenterna: hogre pensioner, lagre lanekostnader och ett
storre urvd av finandella produkter. Den kommer ocksa att bidratill att 6kaden ekonomiska
och socida sammanhdlningen inom hdla EU.

En av de nodvandiga agéarder for att integrera de finandella marknaderna som Europeiska
radet i Lissabon kréavde skulle vidtas gdlde okad kvalitet och jamforbarhet i de
bor snoter ade for etagens ar sredovisningar. Orsaken till detta var medvetandet om att den
nu gdlande miniminivan for informationen och kraven pa regelbundenhet i uppgiftd amnandet
inte langre svarade mot investerarnas behov pa de moderna globda finandella marknaderna.

Som svar pa Europeiska radets dutsatser offentliggjorde kommissionen sitt meddelande EU:s
strategi for finansiell rapportering: den fortsatta inriktningen?, som innehdll nya fordag till
modernisering av redovisningsordningen inom EU. Pa detta omrade har kommissionen redan
foredagit en férordning om tillampning av internationella redovisningsstandarder® som
leder till inférandet av en ny redovisningsordning frén och med 2005 och enligt vilken dla
foretag som & noterade pa reglerade marknader skdl tillampa internationella redovisnings-
standarder (1AS).

Kommissionen avser ocksa att anta ett andra férdag, som ingar i handlingsplanen for finanddla
tjanger: en uppgradering av det nu gdlande direktiv 82/121/EEG om information som
regelbundet skall offentliggoras av bolag vars aktier har upptagits till officiell notering
vid fondbors ("direktivet om regelbunden rapportering™).

| syfte att uppna Overenstammelse med den nyligen antagna, kodifierade versonen av
direktivet om upptagande av vardepapper till officiell notering och om uppgifter som
skall offentliggoras betraffande sidana vardepapper® inbjuder kommissionen genom detta

Meddelande frén kommissionen - Att genomféra handlingsramen for finansmarknaderna: en handlingsplan,
KOM(1999) 232 dlutlig.

K OM (2000) 359 slutlig, 13.6.2000.
EGT C 154 E, 2952001, s, 285,
EGT L 48, 20.2.1982, S.26.

Direktiv 2001/34/EG av den 28 mgj 2001 (EGT L 184, 6.7.2001).



samradsdokument till kommentarer om aternativet att konsolidera dlakrav pa regelbunden och
|6pande information i en enda réttsakt.

Visemannakommittén for reglering av de europeiska vardepapper smarknaderna under
ordférandeskap av Alexandre Lamfalussy inréttades i juli 2000 foOr att granska de regeverk
som styr de europeiska vardepappersmarknaderna. | dess dutrapport av den 15 februari 2001
presenteras en ny metod for kommande laggtiftning pa omradet for de finansela marknaderna
som bygger paen uppdening mellan Gvergripande principer och tillampningsforeskrifter och pa
ett tidigt, omfattande och systematiskt samrad fran kommissionens sida med alla
bertérda parter pa vardepappersomradet innan nya forslag antas. Europeiska radet i
Stockholm gav it t6d till denna metod genom en resolution | mars i &, i vilken det ocksa
krévdes att handlingsplanen for finangdlatjanster skulle genomfdras snabbt.

Av dessa skél har Generaldirektoratet for inre marknaden bedutat att inleda ett
dppet samrad om deviktigaste indagen i en kommande EU-ordning om uppgifter som
emittenter skall registrera och offentliggéra nér deras instrument tas upp till handel
paen reglerad marknad.

Svaren pa detta samradsdokument bor vara koncisa och huvudsakligen inriktade pé de frégor
som tas upp och skadl 1&mnas senast den 30 september 2001 till Generaldirektoratet fOr den
inre marknaden. Adress;

Europeiska kommissionen
Generaldirektoratet for inre marknaden
Fondborser och vardepapper, enhet F/2

Av. de Cortenbergh, 107

B-1000 Bryssel

Svar kan ocksa skickas med e-pot till
mar kt-disclosur e-consultation@cec.eu.int

Detta samradsdokument finns ocksa tillgangligt pa general direktoratets webbplats. De behdriga
myndigheternai medlemsstaterna och andra berérda parter kan gérna, om de sa 6nskar, skapa
[&nker till dennawebbplats, som har foljande adress:

http://europa.eu.int/comm/interna_market/en/finances’mobil/index.htm



VARFOR EN NY ORDNING FOR REGEL BUNDEN RAPPORTERING?

Enligt direktiv 82/121/EEG om information som regelbundet skall offentliggbras av
bolag vars aktier har upptagits till officiell notering vid fondbors (“direktivet om
regelbunden rapportering”) maste bolag vars aktier & upptagna till offiddl notering
offentliggdra halvarsrapporter som skal kunna gora det mgjligt for investerarna att med
stod av tillforitlig information bedoma bolagets utveckling under perioden i fréga.

Direktivet innehdller bestammeser om innehdllet i havarsrapporterna. Utvecklingen av
marknaderna och av praxis och standarder inom redovisning har dock gjort att de
minimikray som fastgtdls genom direktivet inte langre &r tillrackliga for att investerarna
skal kunna géraen vagrundad bedomning av den alménna utvecklingen av ett bolags
verksamheter. For nérvarande innehdler sdana rapporter endast basfakta om bolagets
finangdla gdlning och om den dlménna utvecklingen av dess rorel se - ibland begransat till
endast tva uppgifter: nettoomsittning och resultat fore dler efter skatt. Rapporterna maste
offentliggtrasi en dler fleratidningar inom fyraméanader fran utgéngen av halvarsperioden i
fréga. Direktivet medger flera former av befridlser och undantag, bl.a. far rapporter
offentliggdras i icke-sammangtdld form (ilket leder till att uppgifter om foéretagsgrupper
blir irrdlevanta).

Dessa minimikrav faststdldes for snart tjugo & sedan. Den valda metoden har ocksa givit
upphov till starkt skiftande praxis och tolkningar i fraga om innehdl och uppgtaining i
emittenternas regelbundna rapporter pa grund av at traditionerna pa omrédet varierar
mdlan medemsstaterna.

Detta gdler ocksa de Gvriga rapporteringskrav som inforts genom andra EG-direktiv,
vilket frangick av visemannakommitténs inledande rapport, dar det betonades ait
bestammelsarna om rapportering av kurspaverkande relevant marknads- och foretags-
information varierade kreftigt mdlan medlemsstaterna. Generaldirektoratet for den inre
marknaden anser at reformen av direktivet om regelbunden rapportering maste
kompletteras med en 6versyn av de 6vriga rapporteringskraven. GD Inre marknaden
foredar darfor en konsoliderad ny ordning som omfattar alla krav pa |6pande och
periodisk rapportering.

GD Inre marknaden anser ocksa att det & nodvandigt att besuta om et tillfredsstéllande
skydd for dla europeiska investerare, oberoende av i vilken medemsstat de & bosatta.
Foretagsinformationen méste harmoniseras pa EU-nivA Utan en reform  kommer
inkonsekvenserna att finnes kvar och den finangdla marknaden i Europa att forbli
uppsplittrad, vilket medfér hoga kostnader. Genom att framja basta praxis kan man oka
marknadernas fortroende och attrahera kapital. Behovet av bred spridning och snabb
tillgénglighet nér det gdler foretagensinformation Okar ocksa pa grund av konkurrensen
mélan de europeiska fondborserna och de samgaenden som &gt rum. Med ny teknik kan
tillgdngen till foretagsinformationi redltid underl ttas.

Den foredagna reformen & inte uted utande ett uttryck for en strévan efter perfektion. Det
& en absolut nddvandighet, om investerarna skal ges tillfredsstéllande skydd och kanna
fortroende, att kraven painformation och rapportering laggs paen hog niva Detta gdler
sarskilt de mindre foretagen, som inte & sa dlméant kénda och har svérare at dvertyga
investerarna om att placeringar i dem kan vara intressanta. De stérre foretagen drar |éttare



till 9g investerare, eftersom de normat & béttre kénda och mer synliga och eftersom deras
aktier & mer likvida. Transparens och information maste finnas om marknaderna skdl bli
likvida och fungera effektivt.

DE VIKTIGASTE FORSLAGEN

De viktigagte fordagen & foljande:

—  Konsolidering av dlarapporteringskrav (4.1).

—  Vidgad rackvidd sa att dlainstrument omfattas som utfardas av emittenter som
her tillgang till en reglerad marknad (4.2).

—  Skéarptakrav pa periodisk rapportering (4.3):

Tétare regelbunden rapportering: krav pa kvartalsrapporter, i sélet for
som nu halvarsrapporter (4.3.1).

Inférande av héjda krav pa informationen: sammangtdld redovisning
enligt internationdla  redovisningsstandarder i enlighet med EU:s
redovisningspalitik (4.3.2).

Forenklade revisionsberéttel ser for kvartal srapporterna (4.3.3).

Nya tidsgranser for offentliggérande av kvartds- och arsrapporter
(4.3.9).

—  Okade krav pa rapportering vid vasentliga forandringar (4.4).
—  Offentliggdrandei elektronisk form (4.5).

- Koncentration av tillsynsansvaret till den behdriga adminidrativa myndigheten i
hemlandet (4.6).

—  Mgjlighet till ytterligare tekniska till&mpningsforeskrifter i framtiden, som skall
antas av kommissionen med bistand av V ardepapperskommittén (4.7).

4.1. Konsolidering av alla rapporteringskrav

| syfte att forenkla och fortydliga gemenskapdagdtiftningen sa att forsddsen och
tillgangligheten underléttas for emittenter, investerare och andra marknadsaktorer fored&r
GD Inre marknadern att dla nu gdlande krav pa |6pande och periodisk rapportering frén
emittenter vilkas instrument har tagits upp till handel paen reglerad marknad konsolideras i
en enda réttsakt. Detta skapar béttre klarhet om géller vilken laggtiftning som &r till&mplig.




Denna konsoliderade réttsakt skulle omfatta dla krav pa |0pande och periodisk
rapportering enligt bestdmmelernai foljande réttsakter:

— Liga C (aktier) och D (skuldebrev) med tillhtrande bestdmmelser i direktiv
79/279/EEG om samordning av villkoren for upptagande av vardepapper till
officiell notering vid fondbors®.

— Direktiv 82/121/EEG om regel bunden rapportering.

— Direktiv 88/627/EEG om sadana uppgifter som skall offentliggtras vid forvarv
eller avyttrande av ett storre innehav i ett borsnoterat bolag’.

Pa detta st uppnas dverensstammelse med den nyligen antagna, kodifierade versionen av
direktivet om upptagande av vardepapper till officidl notering och om uppgifter som skall
offentliggoras betréffande sddana vérdepapper®.

Enbart en ren konsolidering & dock inte tillréckligt, eftersom de tre citerade direktiven
uppvisar stora skillnader i fréga om rackvidd, regler for offentliggrande och for tillgang till
information, behdrig myndighet, genomférande av betdammeserna, sordkregim,
behandling av emittenter fran tredje land och tekniska tillampningsforeskrifter. | avsikt at
bidra till uppndendet av mdet ett enda Europapass for emittenter och underlétta
mdjligheterna att uppbringa kapitd inom hela EU fored& GD Inre marknaden at
ofbrenligheterna mellan de tre direktiven avldgsnas och att bestdmmelsernai dem anpassas
till de [6sningar som valtsi det foredagna direktivet om spridning av prospekt som skall
offentliggéras nér vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad®.

En hamonisering skulle leda till at dla viktiga, potentidlt marknadspaverkande,
meddelanden betréffande vérdepapper som erbjuds till almanheten skulle regigtreras hos
den behdriga myndigheten och finnas fritt tillgéngliga pa emittentens och myndighetens
webbplatser. Detta skulle ge storre trygghet & investerarna och gora det majligt att skapa
eft europeiskt informationssysem som kopplar samman medlemsstaternas  behdriga
myndigheters webbplatser.

Soder Ni en sddan konsolideringsmetod? Finns det andra bestammelser som Ni anser
borde ingd i den planerade konsoliderade texten?

4.2. Réckvidd

Enligt fordaget vidgas réckvidden for de gdlande bestammelserna S att rapporterings-
kraven kan harmoniseras for emittenter av aktier och skuldebrev som handlas pareglerade

®  EGTL 66,16.3.1979,s.21.
7 EGTL 348,17.12.1988, s62.
& Direktiv 2001/34/EG av den 28 mgj 2001 (EGT L 184, 6.7.2001).

®  Kommissionensférslag av den 30 maj 2001 (KOM (2001) 280 slutlig).
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markneder. Den information emittenterna skal registrera och offentliggéra |6pande och
periodiskt specificerasi fordaget.

Tillampningsomradena for de befintliga direktiven och de dlménna bestammelsernai dem
forefaler ocksa dltfor begransade, eftersom de enbart gdler foretag vilkas aktier tagits
upp till officidl notering pa en fondbdrs. Detta innebér att vissa emittenter, t.ex. nystartade
och hogteknologiska foretag, for vilka handdn till s6rre delen ligger utanfor de officidla
ligorna, inte omfattas av direktiven. Direktivet om regelbunden rapportering omfattar inte
heller dla noterade skuldebrev som emitterats av foretag, t.ex. omfattas inte skuldebrev
emitterade av foretag vilkas aktier inte & noterade.

Genom den foredagna utbkade rackvidden skapas betydligt stérre enhetlighet och
konsekvens i gemenskapdagdtiftningen. Ett sadant tillvagagangssit & inte nytt: det har
redan tilldmpats i direktiv 89/592/EEG om samordning av foreskrifter om
insiderhandel™ (jfr art. 7). Aven det foredagna direktivet om prospekt har utformats
enligt denna metod som & nodvandig for att undvika kryphd i samband med Europa:
passet for emittenter. (Statsskuldsinstrument och fondandelar i fondforetag kommer dock
aven efter en andring att ligga utanfor rackvidden for ordningen.) En grundférutséttning for
Europapasset & att det finns tillfredsstéllande och likvérdiga standarder for rapporteringen
| dlamedlemsstater.

Delar berorda parter GD Inre marknadens asikt att det & nodvandigt att utoka
rackvidden for de nu gallande bestammelserna, sa att de omfattar alla vardepapper som
tagits upp till handel pa en reglerad marknad, daribland &ven skuldebrev som emitterats
av onoterade foretag?

4.3. Skarptakrav paperiodisk rapportering
4.3.1. Inférande av regelbunden kvartal srapportering

For dagens investerare & rapportering per havéar otillrackligt. Finansanaytiker och
kapitalforvatare sker dg till foretag som foljer baga internationdla praxis, och vissa
investeringsbolag har interna regler som forbjuder varje inkdp av vardepapper i foretag
som som inte |&mnar kvartalsrapporter.

GD Inre marknaden anser att den periodiska rapporteringen lampligen bor ske kvartalsvis
i gdlet for varje havar. Det nu gdllande direktivet maste uppgraderas sa at det anduter
sig till basta praxis och sskerstédler skyddet av investerare pd EU-niva Det bdr kanske
pdpekas att flera medlemsstater och fondbdrser inom EU redan kréaver kvartal srapporter
fran noterade bolag och att nagra emittenter med globa verksamhet redan uppfyller detta
krav sedan decennier tillbaka

10
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Delar berdrda parter GD Inre marknadens asikt att den periodiska rapporteringen
bor ske pa kvartals- och inte langre halvarsbasis?

4.3.2. H¢jda informationskrav inom EU

Innehdlet i den rapport som foreskrivsi direktivet om regelbunden rapportering forefdler i
dag dltfor magert och otillrackligt. Det motsvarar inte basta redovisningspraxis. Nagra
exempd: Arsredovisningar kan fortfarande offentliggoras i icke-sammangtéld form.
Minimiuppgifterna, som presenteras i tabelform, inskranker gg till nettoomséitning och
resultat fore dler efter skatt. Den forklarande redogorelsen kan begrénsas till de viktigaste
uppgifterna om den finansdla s&lningen och om den dlméanna utvecklingen av foretagets
verksamhet.

| andutning till kommissonens medddande EU:s strategi for finansiell rapportering:
den fortsatta inrikiningen'* och den féredagna forordningen om tillampning av
internationella  redovisningsstandarder® skal innehdllete i kvatds-  och
asredovisningarna fdlja internationlla redovisningsstandarder (IAS). Kommissionen har
foredagit at dla emittenter inom EU, vilkas ingrument har tagits upp till handd pa en
reglerad marknad, skall utarbeta sn sammangdlda redovisning enligt dessa nya standarder
senast fran och med den 1 januari 2005.

GD Inre marknaden foresprékar komprimerade sammangtdlda redovisningar for varje
kvatd i gdlet for fullgandiga redovisningar med revisonsberditelse som kravs for hea
rékenskapsar.

En forvatningsberéttelse skulle aven kravas for varje period vars minimiinnehdl skulle
bygga pa definitionen av "forvaltningsberéttelse” i artikel 46 direktiv 78/660/EEG, fjarde
direktivet [..] om &rsbokslut i vissa typer av bolag™ och artikd 36 i direktiv
83/349/EEC, sunde direktivet [ ...] om sammanstalld redovisning™.

Soder berdrda parter en sadan inriktning, sarskilt i fraga om valet av komprimerad

form for kvartal sredovisningarna?

11

12

13

14

KOM (2000) 359, 13.6.2000.
EGT C 154 E, 29.5.2001, s 285.

EGT L 222, 14.8.1978, s. 11. Direktivet senast dndrat genom direktiv 1999/60/EG (EGT L 162, 26.6.1999, s.
65).

EGT L 193, 18.7.1983, s. 1. Direktivet senast andrat genom direktiv 90/605/EEG (EGT L 317, 16.11.1990, s.
60)
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4.3.3. Forenklade revisionsberattelser for kvartalsrapporterna

Fullsténdiga revisionsberéttel ser krévs redan for &sredovisningar genom fjérde och sunde
bolagsdirektiven. GD Inre marknaden anser att det skulle bli dltfor krévande for foretagen
om sadana fullsténdiga revisionsberéttelser ocksa skulle begéras for kvartalsrapporterna. |
linje med internationell bésta praxis skulle det kunna krévas i det kommande fordaget att
emittentens officié It férordnade revisor genomfor en begransad revison.

S6der Ni forslaget om att inféra en begransad revision av kvartalsrapporter pa EU-
niva?

4.3.4. Nyatidsgranser for offentliggérande av kvartals- och arsrapporter

Enligt det nu gdlande direktivet om regelbunden rapportering skal havarsrapporter
offentliggtras senast fyra manader efter utgangen av den redovisade sexmanaders-
perioden. | jamfordse med internationell bésta praxis forefdler denna tidsfrigt dltfor va

tilltagen.

GD Inre marknaden anser &t kvartal srapporter bor finnas tillgangliga senast 60 dager efter
utgdngen av den delarsperiod de tacker. Detta & ocksa vad som for nérvarande
rekommenderas for de&srapportering i IAS. For att undvika luckor i rapporteringen efter
utgangen av rékenskapsaret och for att uppmuntra till ett snabbt offentliggtrande av
asredovisningen bor det fortfarande kravaes offentliggdrande av den fijarde kvartds-
rapporten salange som det inte finns tillgang till négon arsredovisning.

For navaande finns det ingen fadgtdld dsta dag for offentliggbrandet av
arsredovisningen. | direktiv 79/278/EEG om samordning av villkoren for upptagande av
véardepapper till officidl notering vid fondbdrs foreskrivs endast &t alménheten skal ges
tillgang till sidana redovisningar A snat som mdjligt i enlighet med nationella krav.
Tidpunkterna for offentliggdrande av arsredovisningar varierar darfor fran land till land. |
harmoniseringssyfte bor emittenter vilkas instrument tagits upp till hande pa en reglerad
marknad uppmanas at lagga fram sina arsredovisningar inom 60 dagar efter utgangen av
rékenskapsaret.

Delar berorda parter uppfattningen att 60 dagar &r en lamplig tidsfrist for offentlig-
gorandet av ars- och delarsrapporter, eller bor tidsfristen vara kortare?

4.4. Skérptarapporteringskrav vid vasentliga forandringar

For att skapa insyn krévs inte endast att finansdl information och uppgifter om storre
aktieinnehav offentliggors periodiskt. Aven annan information av betyddse méste offentlig-
gorasi sarskildafal for att forhindra snedvridningar av marknadsvillkoren. Enligt direktivet
om villkoren for upptagande av vardepapper till officiel notering pa fondbors skal et
emitterande bolag "s3 snat som mdjligt upplysa dlmédnheten om dla vésentliga
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forandringar inom dess verksamhetsomréde, som inte & alméant kénda och som genom sin
inverkan pa bolagets tillgangar och skulder dler finansidla stdlning dler pa den dlménna
inriktningen av verksamheten kan ledatill vasentliga forandringar av kursvardet pa bolagets
aktier" (eller som vasentligt kan paverka dess forutsétningar att uppfylla sina forpliktelser,
nér det gdller emission av skuldebrev).

GD Inre maknaden foredar att denna bestdmmese kompletteras och anduts il
definitionen av vasentlig information i artikel 4.1 i det befintliga direktivet om samordning
av kraven pa upprattande, granskning och spridning av prospekt som skall
offentliggdras vid upptagande av vardepapper till officiell notering vid fondbors
(80/390/EEG)™ och artikel 11.1 1 direktivet om samordning av kraven pa upprattande,
granskning och spridning av prospekt som skall offentliggoras nar Gverlatbara
vardepapper erbjudstill allménheten (89/298/EEG)*®.

Fordaget skulle kunna formuleras pa ungefar foljande <t "Emittenten skall utan
dréjsmal underrétta allménheten om all ny information som inte ar allmant kand
och som behdvs for att investerarna skall kunna gora en valgrundad bedémning av
det emitterande bolagets tillgangar och skulder, finansiella stéllning, vinster och
forluster och framtidsutsikter samt av de réttigheter som ar férenade med varde-
papperen, om de forhallanden den nya informationen avser kan leda till vasentliga
kursrérelser for emittentens instrument.”

Den nuvarande ordningen for undantag foredds forbli oforandrad: den behtriga
myndigheten f& pa emittentens begaran befria honom frén kravet om offentliggtrande av
viss information skulle kunna skada hans beréttigade intressen. De villkor dler vagledande
principer som gdler for de behdriga myndigheterna nér de tar sdlning till undantag kan bli
foremd for en harmonisaring.

Stoder Ni ett sadant tillvagagangssatt?

P& vilka villkor/enligt vilka principer skulle undantag fran offentliggérande vid

vasentliga forandringar kunna beviljas s att emittenternas legitima intressen inte
skadas?

45. Offentliggorande av information i eektronisk form

| Internetsamhdllet & de nuvarande kraven pa offentliggérande i en dler tva dagstidningar
forddrade. Vad gdler den periodiska rapporteringen & det dessutom svart att fa tillgang
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till ddas och a&sapporter, eftersom det finns mycket fa centrdiserade
informationssystem i Europa.

GD Inre marknaden anser ait al |Gpande och periodisk information utan drgjsma bor
finnas fritt tillganglig pa emittentens officiella webbplats. Detta skulle godkénnas som en
effektiv form av offentliggdrande. Emittenten kan véja at dessutom pa traditiondllt st
offentliggora information i tidningar. Offentliggdrande via Internet blir mindre kostnads-
krévande for foretagen an att uppfylla de nuvarande kraven, och investerara far gratis
tillgang till information i redtid pa ett effektivt sttt var de an befinner sig i vérlden.

Det bor ocksd kravas att emittenterna Gverfor information i eektronisk form for
registrering hos de behdriga administrativa myndigheterna i deras hemlander, sa att dessa
kan Overveka at rapporteringskraven foljs och vidta eventudla &garder for att
genomdriva dem. Idedlet vore att det fanns ett system med lankar mellan de olika behdriga
myndigheterna i medlemsstaterna, s at investerarna kan ges tillgang till information om
dla emittenter som upptagits pa reglerade marknader inom EU.

Soder berdrda parter forslaget att information skall offentliggdras i elektronisk
form?

4.6. Behotriga myndigheter
4.6.1. Enbehdrig myndighet i varje medlemsstat

En forda forutsditning for att den nya ordningen skal fungera & at behdriga nationdla
myndigheter ges adekvata tillsyns- och registreringsuppgifter. For att dessa uppgifter skall
kunna genomforas enkdt och effektivt enligt visemannakommitténs rekommendationer
ans GD Inre marknaden att det bor faststéllas en behdrig myndighet per mediemsstat.

4.6.2. En oberoende administrativ myndighet

Den behdriga myndigheten bor vara den oberoende tillsynsmyndigheten for vardepapper i
hemlandet. Motivet till detta & att den bor vara den myndighet som ansvarar for skydd av
investerarna och dppenhet pa marknaden. Genom kraven pa oberoende bor riskerna for
intressekonflikter kunna imineras

For at systemet skdl fungera friktiondfritt bor de olika behdriga myndigheterna ges
jamforbara  befogenheter for att uppréthdla investerarskyddet och genomdriva
rapporteringskraven. De oberoende administrativa myndigheterna bor mingt  ha
befogenheter att kréva att emittenterna Gverlamnar ytterligare uppgifter och dokument och
att begarainformation fran revisorer och verkstédllande ledning samt att avbryta (eler kréva
att organet i fraga avbryter) handel och utforainspektioner pa plats.

4.6.3. Sanktioner

GD Inre marknaden foredar att medlemsstaterna infor sanktioner for bristande uppfyllelse
av de Oppenhetskrav som skulle inforas genom en ny ordning.
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Instdmmer Ni i att det behovs en behdrig administrativ myndighet i varje medlems-
stat?

Anser Ni att det i den nya ordningen bor inféras sanktioner for bristande uppfyllelse
av kraven pa l6pande och periodisk information?

4.7. Tillampningsforeskrifter

For att skgpa nddvandig flexibilitet inom systemet i enlighet med den inriktning som angavs
i Europeiska radets resolution i Stockholm anser GD Inre marknaden att det bor vara
majligt att i framtiden gora tekniska anpassningar och fortydliga definitionerna for att folja
utvecklingen pa marknaden och forhindra at ordningen snabbt blir forddrad. Sidana
tillampningsbestdmmelser skulle antas av kommissionen med bistand av Europeiska
vérdepapperskommittén.

Négra exempel pa tankbara sddana bestammelser: i) Bestammelser for emittenter som &
bildade i tredje land: Foretag utanfor EU maste ocksa lamna likvéardig information. Det
fored3s att sadan information skall Gverlamnas till den behtriga myndigheten i emittentens
hemland inom EU, dvs. myndigheten i den medlemsstat dé&r emittentens instrument for
forsta gangen togs upp till hande inom EU. Tekniskatillampningsforeskrifter for kraven pa
den information som skal offentliggdras skulle kunna utarbetas av kommissonen med
bistdnd av europeiska vardepapperskommittén. ii) Tillampningsforeskrifter skulle i
framtiden, om <3 visar Sg nodvandigt, kunna antas om hur ofta redovisningar skall
offentliggdras och om dlméanhetens tillgang till dem. iii) Anpassningar kan komma at bli
nodvandiga for att texten skal st&mma dverens med kommande andringar av direktivet om
prospekt, S att enhetligheten i informationskraven bevaras.

S6der Ni en sadan 16sning?
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5.

ENKAT

5.1.

Konsolidering av alla rapporteringskrav

Stoder Ni fordaget at dla galande krav pa I6pande och periodisk rapportering
skall konsolideras i en enda réttsakt? Anser Ni att dven andra best@mmelser an de
som GD Inre marknaden fored& i punkt 4.1 bor ingai en kommande konsoliderad
réttsakt?

5.2.

Réckvidd

Delar Ni GD Inre marknadens asikt att det & nddvandigt att vidga réckvidden for
de nu gdlande besammesarmna, sA at de omfattar dla finansdla insrument som
tagits upp till handel pa en reglerad marknad, &ven skuldebrev som utfardats av
onoterade bolag?

5.3.

Overgéng till regelbunden rapportering per kvartal

Stoder Ni GD Inre marknadens asikt att den regelbundna rapporteringen lampligen
bor ske genom kvartas- i stélet for havarsredovisningar?

5.4.

Hojda informationskrav inom EU

GD Inre marknaden foresprakar komprimerade sammanstélda redovisningar for
vaije kvartd i sdlet for fullsandiga reviderade sammengélda redovisningar, sa
som kréavs for helarékenskapsdr. Delar Ni denna uppfattning?
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5.5.

Begrénsad revision av kvartalsrapporterna

Instammer Ni i fordaget att infora en begransad revision av kvartasrapporter pa
EU-niva?

5.6.

Ny tidsfrist for offentliggorandet av kvartals- och arsredovisningar

Anser Ni att en att en tidsfrist pa 60 dagar for offentliggorandet av ars- och delars-
redovisningar & lamplig dler bor tidsfristen vara kortare?

S.7.

Skérpta rapporteringskrav vid vasentliga forandringar

For at skgpa insyn kravs inte endast et finangdl information och uppgifter om
dorre aktieinnehav offentliggors periodiskt. Aven annan information av betyddse
maste offentliggoras i sarskilda fal for att forhindra snedvridningar av marknads-
villkoren. Ingd@mmer Ni i at et emitterande bolag s snat som majligt skall
meddea alméanheten dl ny information som inte & almént kdnd och som behdvs
for att investerarna skall kunna gora en vagrundad beddmning av det emitterande
bolagets tillgngar och skulder, finanddla sdlning, vinger och forluster och
framtidsutsikter samt av de réttigheter som & forenade med vérdepapperen, om de
forhdllanden den nya informationen avser kan leda till vasentliga kursrorelser for
emittentens finandella ingrument. P& vilka villkor/enligt vilka principer skulle
undantag fran offentliggdrande vid vasentliga handdser kunna beviljas sa at
emittenternas legitima intressen inte skadas?
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5.8.

Offentliggdrande av information i elektronisk form

Stoder Ni fordaget att information skal offentliggorasi eektronisk form?

5.9.

Behorig myndighet

Inst&mmer Ni i att det behdvs en behdrig myndighet i varje medlemsstat for att
genomdriva bestammel serna om rapporteringskraven? Anser Ni att det bor inforas
sanktioner i den nya ordningen for bristande uppfyllelse av kraven pa |6pande och
periodisk information?

5.10.

TillAmpningsforeskrifter

For att skgpa nbdvandig flexibilitet inom systemet i enlighet med den inriktning som
angavsi Europeiska rédets resolution i Stockholm anser GD Inre marknaden att det
bor vaa mgligt at i framtiden gora tekniska anpassningar och fortydliga
definitionerna for att folja utvecklingen pa marknaden och forhindra at ordningen
snabbt blir forddrad. Instdmmer Ni i detta? Vilka fragor bor enligt Er asikt bli
foremd for sddanatillampningsforeskrifter?
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